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   This study investigates the impact of a specific organizational form – partnership – 
on employees’ awareness of risk control and job engagement in securities companies. 
Given that their organizational performance relies heavily on the performance of 
individual employees, it is critical for securities companies in China to adopt appropriate 
organizational forms so that they can better captalize on their employees’ human capital 
to cope with the increasingly intense market competition. Partnership, as one of the few 
organizational forms, has been widely adopted in industries that rely on the performance 
of individuals, such as law, auditing, consulting, and investment banking, around the 
world. In the context of China’s emerging economy, it has also been adopted as an 
incentive system by market leaders across several industries, including Alibaba in online 
shopping, Vanke in real estate, and Fosun in investments. In contrast, partnership has 
not been adopted or implemented by securities companies in China as most of them are 
still state-owned enterprises.  
   Based on my review of the corporate governance literature and qualitative analysis of 
partnership adoption in China, I propose that partnership can help better alighn the 
interests of employees with owners in securities companies as well. Specifically, the 
prospect of becoming a partner in the future can improve employees’ awareness of risk 
control and increase their job engagement. Taking advantage of partnership adoption at 
a Chinese securities company as a natural field experienment, I surveyed its employees 
 ii 
about their awareness of risk contrl and job dedication before and after the adoption. 
The results from 505 matched surveys showed an increase in the average scores of both 
awareness of risk control and job dedication after the company adopted partnership as a 
new organizational form. Findings of this study have important implications for 
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很多学者的研究也表明采用合伙制的 HCIF 在效率上都不逊色于公司制企业，( Greenwood、
Deephouse 和 Li , 2007；陈和、陈立，2015)，很多学者认为合伙制之所以能在 HCIF 中
广泛利用，是因为它的某些特性更适合公司治理。 
比如合伙制 HCIF 没有外部代理成本，从而相对公司制具有将强的代理成本优势
















































































选择受让不超过项目资金峰值 5%的份额。项目跟投制度具体内容见表 1。 












份额规则 投资份额 ≤ 单项目资金峰值的 5% 
额外受让
规则 





据统计，从 2014 年 4 月 1 日实施跟投制度起，在不到 2 个月的时间内，万科就有 19
家公司的 29 个项目进行跟投，其中一些项目的认购率超过了 300%。实施 1 年后，万科共





2010 年，万科为了实现尽可能高的 ROE 水平，推出了经济利润（EP）奖金制度。如
果公司的 ROE 超过社会平均收益水平，管理团队将从 EP 中按规定比例计提奖金；反之，
就要按照相同的比例赔偿公司。EP 奖金在三年内作为集体奖金统一管理，不会分配给个人，
以保证管理团队有足够的偿还能力。这种激励机制虽然在 2013 年使万科的 ROE 达到了历
史高位，但是却对万科股价的下跌束手无策。 
为了保证公司 ROE 处于高水平的同时，也尽量维持公司的股价不下跌。万科 2014 年
































东，持股 7.97 亿股，持股比例高达 34.4%；第二大股东为雅虎，持股 5.24 亿股，持股占比
22.6%；董事局主席马云持股 2.06 亿股，持股占比 8.9%；董事局执行副主席蔡崇信持股















如表 2 所示。 
















































































激励对象 面向集团顶层合伙人，更聚焦精英，全球人数<20 人 
激励机制 
激励工具 股票期权（增值性工具） 
期权总量 1.11 亿购股权 
行权价格 每股股份 11.53 港元 
时间安排 
在购股权届满失效（2026 年 1 月 8 日）之前，承授人在授出
日期第五周年日（2021 年 1 月 8 日）起，可首次行使最多 20%
购股权；在授出日期第六周年日（2022 年 1 月 8 日）起，可
再次行使最多 30%购股权；在授出日期第七周年日（2023 年




























































































信息，第二部分是量表变量，由 60 道 Likert-type 量表题组成，其中 31 道用来检测员工的
敬业度，29 道用来检验员工的风险意识。每道题设置 A、B、C、D、E 五个选项分别代表
非常不同意、不同意、中立、同意、非常同意五种态度。问卷分析时，对正向题，选项 A、





的反向题，在对问卷进行分析时，对第 4 题和第 56 题、第 32 题和第 53 题、第 36 题和第
58 题三对正反配对识别类题目，若选择方向相同则认定为无效答卷。 
表 4 风险意识及敬业度问卷调查编码表简表 
原始 变量 数值 
题号 变量名称 变量标注 数值 数值标注 
一、类别变量 
1 age 年龄 1 30 岁以下 
   2 30-40 
   3 40-50 
   4 50 以上 
2 gender 性别 1 男 
   2 女 
3 marriage 婚否 1 是 
   2 否 
4 service duration 司龄 1 1 年以内 
   2 1-2 年 
   3 2-5 年 
   4 5-10 年 
   5 10 年以上 
5 education 学历 1 本科以下 
   2 本科 
   3 硕士 
   4 博士 
6 position 职级 1 高管 
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   2 总助、总经理（副） 
   3 总经理助理、经理（副） 
   4 基层团队负责人 
   5 普通员工 
7 station 岗位 1 前台（收入与业绩挂钩） 
   2 后台（收入与业绩不挂钩） 
二、 Likert-type 量表题 
 x1 敬业度 1 非常不同意 
 x2 敬业度 2 不同意 
 x3 风险意识 3 无所谓 
 x4（反向题） 敬业度 4 同意 
 x5（反向题） 风险意识 5 非常同意 
 x6（反向题） 敬业度   
 x7（反向题） 风险意识   
 x8 敬业度   
 x9 敬业度   
 x10 风险意识   
 x11（反向题） 敬业度   
 x12（反向题） 风险意识   
 x13（反向题） 敬业度   
 x14（反向题） 风险意识   
 x15 风险意识   
 x16 敬业度   
 x17 敬业度   
 x18 敬业度   
 x19 风险意识   
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 x20 敬业度   
 x21（反向题） 风险意识   
 x22（反向题） 风险意识   
 x23 风险意识   
 x24（反向题） 敬业度   
 x25 风险意识   
 x26 风险意识   
 x27（反向题） 敬业度   
 x28 风险意识   
 x29（反向题） 风险意识   
 x30（反向题） 敬业度   
 x31（反向题） 风险意识   
 x32 敬业度   
 x33 风险意识   
 x34 风险意识   
 x35（反向题） 风险意识   
 x36 风险意识   
 x37（反向题） 风险意识   
 x38 风险意识   
 x39 敬业度   
 x40 敬业度   
 x41 风险意识   
 x42 敬业度   
 x43 风险意识   
 x44（反向题） 风险意识   
 x45（反向题） 敬业度   
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 x46（反向题） 风险意识   
 x47 敬业度   
 x48（反向题） 风险意识   
 x49 风险意识   
 x50 敬业度   
 x51 敬业度   
 x52（反向题） 敬业度   
 x53（反向题） 敬业度   
 x54 敬业度   
 x55（反向题） 敬业度   
 x56 敬业度   
 x57 敬业度   
 x58（反向题） 风险意识   
 x59（反向题） 敬业度   
 x60 敬业度   
4.3.2 数据收集 
经过次问卷调查第一，公司有效收回样卷 836 份，相关数据如下： 
表 5  问卷样本描述性统计 
描述       
统计 
回收问卷数 
中位数 众数 最小值 最大值 标准差 偏度 峰度 
有效 遗漏 
年龄 835  1  2  1  1  4  0.84  0.61  -0.65  
性别 836  0  1  1  1  2 0.53  0.74  1.24  
婚否 836  0  1  1  1  2  0.49  0.39  -1.86  
司龄 836  0  1  1  1  5  1.55  1.07  -0.53  
学历 835  1  2  2  1  4  0.66  0.12  -0.15  
职级 826  10  5  5  1  5  1.02  -1.32  0.60  
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岗位 831  5  2  2  1  5  0.54  0.60  2.83  
x1 834  2  2  2  1  5  1.01  0.45  -0.86  
x2 836  0  4  4  1  5  1.01  -0.77  -0.12  
x3 836  0  2  2  1  5  0.89  1.37  2.14  
x4 836  0  2  2  1  5  0.93  0.84  0.51  
x5 834  2  2  2  1  5  0.96  1.26  1.56  
x6 833  3  2  2  1  5  0.95  0.98  1.03  
x7 835  1  2  2  1  5  0.74  1.18  2.75  
x8 834  2  2  2  1  5  1.00  0.61  -0.33  
x9 835  1  2  2  1  5  1.10  0.23  -0.93  
x10 834  2  4  4  1  5  0.95  -1.08  0.91  
x11 835  1  2  2  1  5  0.93  0.67  0.42  
x12 832  4  2  2  1  5  0.87  0.72  0.28  
x13 836  0  2  2  1  5  0.66  0.96  1.91  
x14 835  1  2  2  1  5  0.93  1.10  1.25  
x15 836  0  4  4  1  5  0.95  -0.77  0.29  
x16 833  3  4  4  1  5  1.09  -0.46  -0.65  
x17 835  1  4  4  1  5  1.00  -0.63  -0.13  
x18 835  1  3  2  1  5  1.02  0.10  -0.99  
x19 835  1  4  4  1  5  1.02  -0.86  0.07  
x20 834  2  4  4  1  5  0.95  -0.51  -0.22  
x21 834  2  3  4  1  5  1.06  -0.16  -1.14  
x22 834  2  2  2  1  5  0.92  1.11  1.10  
x23 836  0  4  4  1  5  1.03  -0.37  -0.69  
x24 832  4  3  2  1  5  1.08  0.20  -0.94  
x25 835  1  4  4  1  5  0.89  -0.90  0.60  
x26 836  0  4  4  1  5  0.88  -1.03  1.07  
x27 835  1  3  2  1  5  0.98  0.13  -0.82  
x28 833  3  4  4  1  5  0.85  -0.63  0.29  
x29 832  4  3  4  1  5  1.13  -0.02  -1.17  
x30 834  2  2  2  1  5  1.02  1.08  0.82  
x31 835  1  2  2  1  5  0.80  1.12  2.01  
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x32 832  4  4  4  1  53  1.91  20.85  540.71  
x33 833  3  4  4  1  5  1.09  -0.50  -0.68  
x34 836  0  4  4  1  5  1.08  -0.14  -1.08  
x35 833  3  2  2  1  5  1.01  0.81  0.10  
x36 834  2  3  4  1  23  1.30  4.13  63.65  
x37 835  1  4  4  1  5  1.02  -0.49  -0.62  
x38 835  1  4  4  1  34  1.32  14.19  328.23  
x39 836  0  4  4  1  45  1.69  16.99  416.69  
x40 835  1  3  4  1  54  2.14  15.97  378.85  
x41 835  1  3  4  1  5  1.02  -0.14  -0.94  
x42 834  2  3  4  1  5  1.03  -0.17  -1.00  
x43 834  2  4  4  1  5  1.02  -0.55  -0.69  
x44 835  1  2  2  1  5  1.01  0.51  -0.68  
x45 835  1  2  2  1  5  1.00  0.54  -0.55  
x46 833  3  2  2  1  5  0.89  0.78  0.27  
x47 836  0  3  2  1  5  1.00  0.39  -0.71  
x48 836  0  2  2  1  5  0.96  0.74  0.00  
x49 836  0  4  4  1  5  1.11  -0.16  -1.18  
x50 836  0  4  4  1  5  0.97  -0.86  0.35  
x51 835  1  2  2  1  5  0.98  0.87  0.12  
x52 835  1  3  2  1  5  1.05  0.15  -0.81  
x53 835  1  2  2  1  5  0.86  1.21  2.16  
x54 835  1  4  4  1  5  0.96  -0.90  0.39  
x55 836  0  3  3  1  5  1.00  -0.07  -0.59  
x56 836  0  4  4  1  5  0.92  -0.83  0.43  
x57 831  5  4  4  1  5  1.01  -0.50  -0.41  
x58 833  3  2  2  1  5  1.07  0.64  -0.39  
x59 836  0  2  2  1  5  0.84  0.96  1.57  





题，遗漏次数分别为 10 次和 5 次；对于量表题，受试者遗漏频率最高，回答存疑的是第 57
题，遗漏次数为 5 次。对遗漏值，我们采用众数填补后，根据正反向题配对识别类题目的








下 27%处的分数，再给属于高分组的受试者新增编码 1，低分组新增编码 0， 
3. 用 t 检验检验高低组在每个题项上的差异： 
假设 1：H0：所有问卷试题受试者选择高分项和低分项没有显著区别（μ1 = μ2） 
实证结果如下： 





表 6 问卷得分的分组情况 
                   统计资料 
  风险得分 敬业度得分 
百分位数 
27 99 98 
33 100 100.98 
67 108 107.01 
73 110 109 
2. 独立样本的 t 检验结果如下： 
表 7 风险意识试题的独立样本检验 
针对平均值是否相等的 t 测试 
  T df 显著性 （双尾） 
x3 采用相等变异数 -5.97  280  0.0000  
 不采用相等变异数 -5.97  280  0.0000  
x5 采用相等变异数 -8.66  280  0.0000  
 不采用相等变异数 -8.70  274  0.0000  
x7 采用相等变异数 -8.76  280  0.0000  
 不采用相等变异数 -8.80  269  0.0000  
x10 采用相等变异数 -7.99  280  0.0000  
 不采用相等变异数 -8.02  275  0.0000  
x12 采用相等变异数 -7.51  280  0.0000  
 不采用相等变异数 -7.52  280  0.0000  
x14 采用相等变异数 -8.16  280  0.0000  
 不采用相等变异数 -8.23  253  0.0000  
x15 采用相等变异数 -6.74  280  0.0000  
 不采用相等变异数 -6.73  274  0.0000  
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x19 采用相等变异数 -9.33  280  0.0000  
 不采用相等变异数 -9.39  263  0.0000  
x21 采用相等变异数 -4.44  280  0.0000  
 不采用相等变异数 -4.42  254  0.0000  
x22 采用相等变异数 -8.93  280  0.0000  
 不采用相等变异数 -8.99  259  0.0000  
x23 采用相等变异数 -7.53  280  0.0000  
 不采用相等变异数 -7.54  280  0.0000  
x25 采用相等变异数 -8.74  280  0.0000  
 不采用相等变异数 -8.77  277  0.0000  
x26 采用相等变异数 -9.62  280  0.0000  
 不采用相等变异数 -9.69  255  0.0000  
x28 采用相等变异数 -9.87  280  0.0000  
 不采用相等变异数 -9.88  280  0.0000  
x29 采用相等变异数 0.86  280  0.3911  
 不采用相等变异数 0.85  259  0.3936  
x31 采用相等变异数 -6.40  280  0.0000  
 不采用相等变异数 -6.40  280  0.0000  
x33 采用相等变异数 -1.10  280  0.2734  
 不采用相等变异数 -1.09  261  0.2758  
x34 采用相等变异数 -8.83  280  0.0000  
 不采用相等变异数 -8.82  278  0.0000  
x35 采用相等变异数 -5.13  280  0.0000  
 不采用相等变异数 -5.11  271  0.0000  
x36 采用相等变异数 -5.75  280  0.0000  
 不采用相等变异数 -5.74  278  0.0000  
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x37 采用相等变异数 2.93  280  0.0036  
 不采用相等变异数 2.92  268  0.0038  
x38 采用相等变异数 -7.70  280  0.0000  
 不采用相等变异数 -7.75  264  0.0000  
x41 采用相等变异数 -4.73  280  0.0000  
 不采用相等变异数 -4.71  272  0.0000  
x43 采用相等变异数 -13.48  280  0.0000  
 不采用相等变异数 -13.52  277  0.0000  
x44 采用相等变异数 -9.49  280  0.0000  
 不采用相等变异数 -9.50  280  0.0000  
x46 采用相等变异数 -4.84  280  0.0000  
 不采用相等变异数 -4.83  276  0.0000  
x48 采用相等变异数 -9.77  280  0.0000  
 不采用相等变异数 -9.79  278  0.0000  
x49 采用相等变异数 -9.95  280  0.0000  
 不采用相等变异数 -9.90  259  0.0000  
x58 采用相等变异数 -3.92  280  0.0001  
 不采用相等变异数 -3.92  277  0.0001  
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表 8 敬业度试题的独立样本检验 
针对平均值是否相等的 t 测试 
  T df 显著性 （双尾） 
x1 采用相等变异数 -6.69  279  0.0000  
 不采用相等变异数 -6.72  274  0.0000  
x2 采用相等变异数 -6.34  279  0.0000  
 不采用相等变异数 -6.32  273  0.0000  
x4 采用相等变异数 -8.96  279  0.0000  
 不采用相等变异数 -8.86  227  0.0000  
x6 采用相等变异数 -9.84  279  0.0000  
 不采用相等变异数 -9.78  257  0.0000  
x8 采用相等变异数 -3.97  279  0.0001  
 不采用相等变异数 -3.99  271  0.0001  
x9 采用相等变异数 -3.92  279  0.0001  
 不采用相等变异数 -3.94  273  0.0001  
x11 采用相等变异数 -8.41  279  0.0000  
 不采用相等变异数 -8.36  256  0.0000  
x13 采用相等变异数 -5.38  279  0.0000  
 不采用相等变异数 -5.35  260  0.0000  
x16 采用相等变异数 -8.87  279  0.0000  
 不采用相等变异数 -8.84  272  0.0000  
x17 采用相等变异数 -8.27  279  0.0000  
 不采用相等变异数 -8.28  279  0.0000  
x18 采用相等变异数 -6.70  279  0.0000  
 不采用相等变异数 -6.72  278  0.0000  
x20 采用相等变异数 -10.73  279  0.0000  
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 不采用相等变异数 -10.71  274  0.0000  
x24 采用相等变异数 -4.51  279  0.0000  
 不采用相等变异数 -4.53  275  0.0000  
x27 采用相等变异数 -1.54  279  0.1241  
 不采用相等变异数 -1.55  270  0.1220  
x30 采用相等变异数 -6.29  279  0.0000  
 不采用相等变异数 -6.27  272  0.0000  
x32 采用相等变异数 -10.32  279  0.0000  
 不采用相等变异数 -10.27  265  0.0000  
x39 采用相等变异数 -8.96  279  0.0000  
 不采用相等变异数 -8.89  251  0.0000  
x40 采用相等变异数 -5.81  279  0.0000  
 不采用相等变异数 -5.82  278  0.0000  
x42 采用相等变异数 -4.80  279  0.0000  
 不采用相等变异数 -4.82  275  0.0000  
x45 采用相等变异数 -0.99  279  0.3216  
 不采用相等变异数 -0.99  279  0.3210  
x47 采用相等变异数 -3.73  279  0.0002  
 不采用相等变异数 -3.76  259  0.0002  
x50 采用相等变异数 -7.92  279  0.0000  
 不采用相等变异数 -7.88  261  0.0000  
x51 采用相等变异数 0.89  279  0.3747  
 不采用相等变异数 0.89  273  0.3724  
x52 采用相等变异数 -7.74  279  0.0000  
 不采用相等变异数 -7.75  279  0.0000  
x53 采用相等变异数 -9.57  279  0.0000  
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 不采用相等变异数 -9.47  233  0.0000  
x54 采用相等变异数 -6.96  279  0.0000  
 不采用相等变异数 -6.92  259  0.0000  
x55 采用相等变异数 -4.80  279  0.0000  
 不采用相等变异数 -4.80  279  0.0000  
x56 采用相等变异数 -9.95  279  0.0000  
 不采用相等变异数 -9.85  232  0.0000  
x57 采用相等变异数 -12.74  279  0.0000  
 不采用相等变异数 -12.70  269  0.0000  
x59 采用相等变异数 -10.62  279  0.0000  
 不采用相等变异数 -10.54  249  0.0000  
x60 采用相等变异数 0.50  279  0.6206  











表 9 风险意识量表的信度与效度检验 
可靠性统计资料 
Cronbach 的 Alpha 基于标准化项目的 Cronbach 的 Alpha 项目个数 
0.763 0.767 25 
KMO 与 Bartlett 检定 
Kaiser-Meyer-Olkin 测量取样适当性 0.792 
Bartlett 的球形检定 大约 卡方 1536.240 
 df 300 
 显著性 0 
剔除无效试题后，敬业度量表的信度检验和效度检验如下： 
表 10 敬业度量表的信度与效度检验 
可靠性统计资料 
Cronbach 的 Alpha 基于标准化项目的 Cronbach 的 Alpha 项目个数 
0.768 0.782 24 
KMO 与 Bartlett 检定 
Kaiser-Meyer-Olkin 测量取样适当性 0.800 
Bartlett 的球形检定 大约 卡方 2216.915 
 df 276 
 显著性 0 
剔除不显著的试题后，信度检验和效度检验的结果显著，风险意识的信度α系数达到








表 111 风险意识和敬业度总分的统计描述表 
 敬业度得分 风险得分 
N 
有效 505  505  
遗漏 0  0  
平均数  84.81 89.18 
中位数  85 89 
最大值  116 118 
最小值  54 66 
标准差  9.04 8.81 
偏度  0.03 0.24 
峰度  3.89 3.20 
















因此，我们提出假设 1：H0：员工风险意识得分越高，敬业度得分也会越高（β1 > 0） 
下图为以员工的风险意识得分和敬业度得分画出的散点图，从散点图上，我们可以最
直观的发现，员工防风险意识得分和敬业度得分之间存在显著的正相关关系。二者之间的

































表 133 以敬业度为因变量的回归分析 
因变量：敬业度得分 
变量 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
常数项 0.465842 0.040720 11.44011 0.0000 
风险意识得分 43.26446 3.648959 11.85666 0.0000 
R-squared 0.206469 Mean dependent var 84.80693 
Adjusted R-squared 0.204892 S.D. dependent var 9.036075 
S.E. of regression 8.057363 Akaike info criterion 7.015002 
Sum squared resid 32655.31 Schwarz criterion 7.031733 
Log likelihood -1769.288 Hannan-Quinn criter. 7.021565 
F-statistic 130.8761 Durbin-Watson stat 1.513556 















表 144 以风险意识为因变量的一元回归分析 
Dependent Variable: RISKSCORE 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
WORKAGE 0.890030 0.254696 3.494481 0.0005 
C 87.36897 0.646723 135.0948 0.0000 
系数表示司龄越高，风险意识得分越高 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
STATION -0.724504 0.376733 -1.923124 0.0550 
C 92.31770 1.679203 54.97710 0.0000 
前台的风险意识得分更高 
Dependent Variable: RISKSCORE 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
MARRIED -2.410418 0.790421 -3.049538 0.0024 
C 92.58045 1.181843 78.33567 0.0000 
已婚人士，风险意识得分更高 
Dependent Variable: RISKSCORE 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
GENDER -1.392227 0.743509 -1.872508 0.0617 
C 91.22559 1.161776 78.52256 0.0000 
男性，风险意识得分更高 
Dependent Variable: RISKSCORE 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
AGE 1.544710 0.462370 3.340857 0.0009 




表 155 以风险意识为因变量的多元回归分析 
Dependent Variable: RISKSCORE 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
AGE 0.167578 0.712051 0.235345 0.8140 
EDUCATION -0.100532 0.636692 -0.157897 0.8746 
GENDER -1.532993 0.782224 -1.959787 0.0506 
MARRIED -1.117936 0.989914 -1.129327 0.2593 
POSITION 0.652024 0.832603 0.783115 0.4339 
STATION -0.279291 0.467948 -0.596842 0.5509 
WORKAGE 0.692523 0.331129 2.091396 0.0370 









表 166 与风险意识的相关性分析 
Correlation        
t-Statistic         
Probability RISKSCORE  AGE  EDUCATION  GENDER  MARRIED  POSITION  STATION  WORKAGE  
RISKSCORE  1        
 -----         
 -----         
AGE  0.147336 1       
 3.340857 -----        
 0.0009 -----        
EDUCATION  -0.03282 -0.07272 1      
 -0.73646 -1.63523 -----       
 0.4618 0.1026 -----       
GENDER  -0.0832 -0.11144 -0.07144 1     
 -1.87251 -2.51504 -1.60644 -----      


















MARRIED  -0.13473 -0.59792 0.058455 0.114477 1 
 -3.04954 -16.7301 1.313254 2.584439 -----     
 0.0024 0 0.1897 0.01 -----     
POSITION  0.058371 0.134039 -0.10785 0.235514 -0.0096 1   
 1.311357 3.033557 -2.43302 5.4349 -0.21528 -----    
 0.1903 0.0025 0.0153 0 0.8296 -----    
STATION  -0.08543 -0.48716 -0.25767 0.229605 0.33476 0.059995 1  
 -1.92312 -12.511 -5.98097 5.290854 7.967581 1.347968 -----   
 0.055 0 0 0 0 0.1783 -----   
WORKAGE  0.153954 0.518857 -0.2626 0.129613 -0.33704 0.34071 -0.05804 1 
 3.494481 13.61243 -6.1038 2.93164 -8.02881 8.127614 -1.30395 -----  





    逐步单个回归结果显示：男性、已婚、前台岗位（收入与业绩挂钩）、职级越高
的员工，敬业度得分越高。 
表 177 以敬业度为因变量的一元回归分析 
Dependent Variable: WORKSCORE 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 86.77501 1.191562 72.82457 0.0000 
GENDER -1.337657 0.762572 -1.754139 0.0800 
男性员工，敬业度得分越高 
Dependent Variable: WORKSCORE 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 86.83067 1.219040 71.22874 0.0000 
MARRIED -1.433364 0.815298 -1.758085 0.0793 
已婚员工，敬业度得分越高 
Dependent Variable: WORKSCORE 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
POSITION -2.371867 0.786552 -3.015524 0.0027 
C 88.52677 1.296459 68.28350 0.0000 
职级越高的员工，敬业度得分越高 
Dependent Variable: WORKSCORE 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
STATION -0.777622 0.386092 -2.014086 0.0445 





表 188 以敬业度为因变量的多元回归分析 
Dependent Variable: WORKSCORE 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
STATION -0.7069 0.4823 -1.4658 0.1433 
WORKAGE 0.0199 0.3413 0.0584 0.9534 
POSITION -2.2764 0.8581 -2.6530 0.0082 
MARRIED -0.9756 1.0202 -0.9563 0.3394 
GENDER -0.5134 0.8061 -0.6369 0.5245 
EDUCATION -0.8903 0.6562 -1.3568 0.1755 
AGE -0.1689 0.7338 -0.2301 0.8181 






表 199 与敬业度的相关性分析 
Correlation         
t-Statistic         
Probability WORKSCORE  STATION  WORKAGE  POSITION  MARRIED  GENDER  EDUCATION  AGE  
WORKSCORE  1.0000         
 -----         
 -----         
STATION  -0.0894  1.0000        
 -2.0141  -----        
 0.0445  -----        
         
WORKAGE  -0.0125  -0.0580  1.0000       
 -0.2808  -1.3040  -----       
 0.7790  0.1928  -----       
POSITION  -0.1333  0.0600  0.3407  1.0000      
 -3.0155  1.3480  8.1276  -----      
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 0.0027  0.1783  0.0000  -----      
MARRIED  -0.0781  0.3348  -0.3370  -0.0096  1.0000     
 -1.7581  7.9676  -8.0288  -0.2153  -----     
 0.0793  0.0000  0.0000  0.8296  -----     
GENDER  -0.0780  0.2296  0.1296  0.2355  0.1145  1.0000    
 -1.7541  5.2909  2.9316  5.4349  2.5844  -----    
 0.0800  0.0000  0.0035  0.0000  0.0100  -----    
EDUCATION  -0.0310  -0.2577  -0.2626  -0.1079  0.0585  -0.0714  1.0000   
 -0.6955  -5.9810  -6.1038  -2.4330  1.3133  -1.6064  -----   
 0.4870  0.0000  0.0000  0.0153  0.1897  0.1088  -----   
AGE  0.0484  -0.4872  0.5189  0.1340  -0.5979  -0.1114  -0.0727  1.0000  
 1.0861  -12.5110  13.6124  3.0336  -16.7301  -2.5150  -1.6352  -----  

















一轮的题目，把题目的循序打乱，还是 31 道试题度量敬业度，29 道试题度量风险意识。第
5 题和第 31 题、第 13 题和第 22 题、第 25 题和第 37 题是三对识别类题目，最终收回问卷
958 份；剔除配对识别类题目选项矛盾和存在缺失值的问卷后，有效问卷为 605 份；与首
轮调查收回 505 份有效问卷相比，员工对待问卷调查的认真度有所提升，同时剔除区别不
明显的试题，最终与首轮问卷调查一致，保留敬业度类试题 24 道，总得分 120 分，风险意















为 86.47，比实施合伙制之前的第一轮问卷调查员工的敬业度平均分 84.18 高出 1.66 分；
第二轮调查员工的平均风险意识得分为 93.62 分，比起合伙制实施前的第一轮平均分 89.18
提高了 4.44 分。合伙制实施前后两轮问卷调查的相关数据描述如下： 
表 200 两轮问卷调查得分的描述下统计 
描述性统计资料 
 观察数 最小值 最大值 平均数 标准差 变异数 
第一轮敬业度得分 505 54 116 84.81 9.04 81.65 
第二轮敬业度得分 605 76 113 86.47 6.04 36.50 
第一风险意识得分 505 66 118 89.18 8.81 77.69 










表 211 对敬业度得分做成对样本的 t 检验 
对敬业度得分的成对样的 T 检验 












   下限 上限    
1.66 11.03 0.49 0.70 2.63 3.39 504 0.0008 
表 222 对风险意识得分做成对样本的 t 检验 
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图表 4 两轮风险意识得分对比 
 
























表 233 合伙制实施对相关系数之影响（以风险意识为因变量） 
因变量：风险意识得分 

























了实施后的 2.6；和 0.78 提高到 1.23。采用两轮敬业度的得分差做回归分析，结果显示没
有一项自变量显著水平在 95%以上，说明实施合伙制对所有员工的敬业度有普遍的影响。 
表 244 合伙制实施对相关系数之影响（以敬业度为因变量） 
因变量：敬业度得分 

























表 255 对敬业度与风险意识相关性之影响 
因变量：敬业度得分 







R2 20.65% 35.03% 
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2.5.2 超额奖金分配权：公司实际业绩超过 EVA 后，合伙人将享有超额奖金分配权力。 









力评估规则，评估结果分为 5 级，其中A 级和 B 级合计的比例不超过 20%） 
2.6.2 责任：基于所任职岗位的职责及履职结果对公司战略及业务的影响程度进行判断所形
成的职级体系中，5 级及以上的管理岗位及关键的专业技术岗的岗位范围是必要条件。 




2.6.4 态度：经人力资源部及 360 度评估，确认员工已适应并高度认可公司价值观和企业文
化，当年度劳动态度评价在 B 级及以上者。 
2.6.5 风险承诺：合伙人是否自愿与公司形成共建、共担、共享的利益共同体。实际认购占
公司当年度股权激励政策中分配到个人名下股票份额的比例为当年的风险承诺分值，该
项分值低于 80 分将成为合伙人资格的一票否决项指标。 





维度 资深合伙人 高级合伙人 一般合伙人 初级合伙人 
能力 5 10 15 20 
责任 10 10 10 10 
贡献 20 25 30 30 
态度 30 25 25 20 























晋升前所在合伙人类别 公司员工 初级合伙人 一般合伙人 高级合伙人 
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TUP 计划不作调整；如果合伙人类别降低，则当年度 TUP 计划的激励基数调整为降低后所
在类别合伙人的超额奖金额度；如果合伙人发生晋升，则过往 TUP 计划仍将维持不变，新


















5.1.3 激励股权的认购：合伙人个人出资方式购买合伙企业 LP 份额，合伙企业再认购公司
股权，合伙企业 LP 份额和公司股权一一对应。 
5.1.4 激励股权分配的相关原则同本方案 4.3 超额奖金的分配原则。 







































































员工取得证券从业资格并已完成资格注册，且于 2016 年 3 月 1 日之前入职； 
员工当年无风险事故事件； 
员工年度考核评级为 B（含）以上，且前台业务人员其所辖业务的年度营收业绩需至少达到










（3）（设立 3 年以上营业部）岗位绩效基准分＝当年为公司所贡献的每万元净利润×60 分 












































每个项目加分不超过 20 分，项目负责人为 10 分，其余分数由项目负责人直接进行分配。
每位员工此加分项最多不超过 20 分。 
四、评选流程 
启动初始合伙人申请 




2017 年 1 月 12 日前，由符合参选标准的员工，自愿完成申请表的填报，并提交工作报告。 
组织评审 











合伙人层级 比例上限 对应分值范围 
资深合伙人 1% ≥16000 分 
高级合伙人 3% 13000-15999 分 
一般合伙人 6% 10000-12999 分 
初级合伙人 10% 7000-9999 分 
尚未达到合伙人  ＜7000 分 
举例：小 A 初步根据个人综合情况申请参与初级合伙人的评审，且其为中后台部门总经理，
评审后其各项分数与系数如下表。 
则小 A 得分=7000×110%=7700 分，在确定未超该层级合伙人 1/2 情况下，可认定为初级
合伙人。该分数（7700 分）同时也将成为小 A 下一年度合伙人层级评审时的岗位职级基准
分。 
姓名 岗位 岗位绩效基准分 当期贡献系数 合伙人评定得分 对应合伙人层级 
小 A 部门总
经理 



















信封封好交给本组责任人（分组情况详见 OA 通知）。 
3.完成本次问卷大约需要占用您 30 分钟，请耐心作答。 
 
一、基本信息（本部分共有 7 道关于个人信息的题目，请在答题卡对应的地方填写字母） 
1、年龄（周岁）：（     ） 
A．30 岁以下；  B．30-40；  C．40-50；  D. 50 以上。 
2、性别： （     ） 
A．男；      B.女。    
3、婚姻状况：（     ） 
A.已婚；     B.未婚。 
4、司龄（在本公司工作时间）：（     ） 
A.1 年以内；     B.1-2 年（含）；     C.2-5 年（含）；     D.5-10 年（含）；      E.10
年以上。 
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5、学历：（     ）  
A．本科以下； B．本科； C．硕士研究生； D．博士研究生。 







7、岗位：（     ） 



































































































































































































































第1题 A B C D E 第31题 A B C D E
第2题 A B C D E 第32题 A B C D E
第3题 A B C D E 第33题 A B C D E
第4题 A B C D E 第34题 A B C D E
第5题 A B C D E 第35题 A B C D E
第6题 A B C D E 第36题 A B C D E
第7题 A B C D E 第37题 A B C D E
第8题 A B C D E 第38题 A B C D E
第9题 A B C D E 第39题 A B C D E
第10题 A B C D E 第40题 A B C D E
第11题 A B C D E 第41题 A B C D E
第12题 A B C D E 第42题 A B C D E
第13题 A B C D E 第43题 A B C D E
第14题 A B C D E 第44题 A B C D E
第15题 A B C D E 第45题 A B C D E
第16题 A B C D E 第46题 A B C D E
第17题 A B C D E 第47题 A B C D E
第18题 A B C D E 第48题 A B C D E
第19题 A B C D E 第49题 A B C D E
第20题 A B C D E 第50题 A B C D E
第21题 A B C D E 第51题 A B C D E
第22题 A B C D E 第52题 A B C D E
第23题 A B C D E 第53题 A B C D E
第24题 A B C D E 第54题 A B C D E
第25题 A B C D E 第55题 A B C D E
第26题 A B C D E 第56题 A B C D E
第27题 A B C D E 第57题 A B C D E
第28题 A B C D E 第58题 A B C D E
第29题 A B C D E 第59题 A B C D E
第30题 A B C D E 第60题 A B C D E
